














ǲȓȦȟȖȊȭ șȓȖȊȈȒȓȈșȚȍȘ ȭȕșȚȘțȔȍȕȚȐ ȘȍȋȭȖȕȈȓȤȕȐȑ ȘȖȏȊȐȚȖȒ ȒȓȈșȚȍȘȕȐȑȗȭȌȝȭȌ
ȔȖȌȍȓȤǴǷȖȘȚȍȘȈ©GLDPRQGªȌȍȚȍȘȔȭȕȈȕȚȐȔȖȌȍȓȤȌȍȚȍȘȔȭȕȈȕȚ©ȗȖȚȘȭȑȕȈșȗȭȘȈȓȤª
ǷȖșȚȈȕȖȊȒȈȗȘȖȉȓȍȔȐǵȈșțȟȈșȕȖȔț
ȍȚȈȗȭ ȘȖȏȊȐȚȒț ȕȈȞȭȖȕȈȓȤȕȖȋȖ ȋȖșȗȖȌȈȘ
șȚȊȈ Ȋ țȔȖȊȈȝ ȊȈȎȒȖȋȖ ȭ șțȗȍȘȍȟȓȐȊȖȋȖ
ȗȘȖȞȍșț ȋȓȖȉȈȓȭȏȈȞȭȮ ȕȍȔȐȕțȟȍ ȊȭȌȉțȊȈ
ȦȚȤșȧ ȗȍȘȍȚȊȖȘȍȕȕȧ ȧȒȭ ȕȍ ȔȖȎțȚȤ ȕȍ
ȊȗȓȐȊȈȚȐ ȕȈ ȍȒȖȕȖȔȭȟȕȐȑ ȘȖȏȊȐȚȖȒ Șȍ
ȋȭȖȕȭȊ ǻ șȐȚțȈȞȭȮ ȡȖ șȒȓȈȓȈșȧ ȊȐȕȐȒȈȫ
ȕȍȖȉȝȭȌȕȭșȚȤȘȖȏȘȖȉȒȐșȚȭȑȒȖȮȔȖȌȍȓȭȘȖȏ
ȊȐȚȒț ȘȍȋȭȖȕȭȊ ǻȒȘȈȮȕȐ ȧȒȈ ȕȍ ȚȭȓȤȒȐ ȉ













ǨȕȈȓȭȏ ȖșȚȈȕȕȭȝ ȌȖșȓȭȌȎȍȕȤ ȭ ȗț
ȉȓȭȒȈȞȭȑ ǹȤȖȋȖȌȕȭ ȗȘȖȉȓȍȔȈȔ ȒȓȈșȚȍ
ȘȐȏȈȞȭȮȍȒȖȕȖȔȭȒȐȏȖȒȘȍȔȈȕȈȘȍȋȭȖȕȈȓȤ
ȕȖȔțȘȭȊȕȭ ȗȘȐȌȭȓȧȫȚȤșȧ ȖșȖȉȓȐȊȈ țȊȈȋȈ
ȧȒȕȈțȒȖȊȞȭȊȚȈȒ ȭțȗȘȈȊȓȭȕȞȭȊȚȈȉȭȏȕȍș
ȌȭȧȟȭȊ ǻ ȞȤȖȔț ȒȖȕȚȍȒșȚȭ Ȋșȍ ȟȈșȚȭȠȍ ț
ȊȭȚȟȐȏȕȧȕȭȑ ȕȈțȒȖȊȭȑ ȓȭȚȍȘȈȚțȘȭ ȑȌȍȚȤ
șȧ ȗȘȖ ©ȒȓȈșȚȍȘȕȐȑ ȗȭȌȝȭȌª ©ȒȓȈșȚȍȘȕț
ȔȖȌȍȓȤȍȒȖȕȖȔȭȟȕȖȋȖȘȖȏȊȐȚȒțª©ȭȕȕȖȊȈ
ȞȭȑȕȭȒȓȈșȚȍȘȕȭșȚȘțȒȚțȘȐªȌȖșȚȊȖȘȍȕȕȧ














ȌȖ țȗȘȈȊȓȭȕȕȧ ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȖȦ ȗȖȓȭȚȐȒȖȦ
ȘȍȋȭȖȕȭȊǻȒȘȈȮȕȐȧȒȭȕșȚȘțȔȍȕȚțȘȍȋȭȖȕȈȓȤ
ȕȖȋȖȘȖȏȊȐȚȒț




ȊȐȕȐȒȓȖ ȉȈȋȈȚȖ ȍȒȖȕȖȔȭȟȕȐȝ ȭ șȖȞȭȈȓȤȕȐȝ
ȗȘȖȉȓȍȔ ț ȘȖȏȊȐȚȒț ȘȍȋȭȖȕȭȊ ȒȘȈȮȕȐ ǺȈȒȈ
șȐȚțȈȞȭȧ ȗȘȐȏȊȍȓȈ ȌȖ ȕȍȖȉȝȭȌȕȖșȚȭ Ȋ ȘȖȏ
ȘȖȉȞȭ ȍȜȍȒȚȐȊȕȐȝ ȔȍȝȈȕȭȏȔȭȊ ȌȍȘȎȈȊȕȖȮ
ȍȒȖȕȖȔȭȟȕȖȮȗȖȓȭȚȐȒȐȒȘȈȮȕȐ ȚȈ ȮȮ ȖȒȘȍȔȐȝ
ȘȍȋȭȖȕȭȊǾȍșȚȖșțȫȚȤșȧȕȍȚȭȓȤȒȐȌȍȗȘȍșȐȊ
ȕȐȝ Ȉȓȍ ȭ ȗȘȖȔȐșȓȖȊȖ ȘȖȏȊȐȕȍȕȐȝ ȘȍȋȭȖ
ȕȭȊȍȒȖȕȖȔȭȒȈȧȒȐȝȗȖȚȘȍȉțȫȒȈȘȌȐȕȈȓȤȕȖȮ
ȘȍȒȖȕșȚȘțȒȞȭȮ ǺȈȒ ȧȒȡȖ Ȋ ȏȈȝȭȌȕȐȝ Șȍȋȭ
ȖȕȈȝǻȒȘȈȮȕȐȊȖșȚȈȕȕȭȘȖȒȐȏȈȋȖșȚȘȐȓȐșȧ
ȗȘȖȉȓȍȔȐȏȈȑȕȧȚȖșȚȭȚȖȊȗȘȖȔȐșȓȖȊȖȘȖȏ








ȕȈȓȤȕȖȮ ȗȖȓȭȚȐȒȐ ȔȖȎȕȈ ȌȭȑȚȐ ȊȐșȕȖȊȒț
ȡȖȊșțȟȈșȕȐȝțȔȖȊȈȝȗȖȚȘȭȉȕȖȕȍșȚȭȓȤ
ȒȐȊȭȌȕȖȊȓȦȊȈȚȐșȚȈȘȍ șȒȭȓȤȒȐȉțȌțȊȈȚȐ
ȕȖȊȍ ǩȭȓȤȠȭșȚȤ ȊȟȍȕȐȝȍȒȖȕȖȔȭșȚȭȊ ȫȌȐȕȭ
ȊȌțȔȞȭȡȖȊȍȒȖȕȖȔȭȞȭ ǻȒȘȈȮȕȐ ȚȈ ȮȮ Șȍ
ȋȭȖȕȭȊ ȚȍȘȔȭȕȖȊȖ ȕȍȖȉȝȭȌȕȈ ȚȘȈȕșȜȖȘȔȈ
Ȟȭȧ ǪȐșȖȒȐȑ ȭȕȚȍȓȍȒȚțȈȓȤȕȐȑ ȗȖȚȍȕȞȭȈȓ
ȍȒȖȕȖȔȭȟȕȖȈȒȚȐȊȕȖȋȖȕȈșȍȓȍȕȕȧǻȒȘȈȮȕȐ
ȖșȖȉȓȐȊȖșȚȭ ȋȍȖȗȖȓȭȚȐȟȕȖȋȖ ȗȖȓȖȎȍȕȕȧ





ȕȈțȒȖȊȞȭȊ ȫ șȈȔȍ ȒȓȈșȚȍȘȕȈ ȗȖȓȭȚȐȒȈ ±







ǬȍȘȎȈȊȕȈ șȚȘȈȚȍȋȭȧ ȘȍȋȭȖȕȈȓȤȕȖȋȖ ȘȖȏ
ȊȐȚȒț ǻȒȘȈȮȕȐ ȌȖ  ȘȖȒț ȏȋȭȌȕȖ ȏ ȗȖ






ȊȐȒȖȘȐșȚȖȊțȫȚȤșȧ Ȋ ȘȭȏȕȐȝ ȕȈțȒȈȝ ȚȈȒȐȝ
ȧȒ ȔȈȚȍȔȈȚȐȒȈ ȜȭȏȐȒȈ ȈșȚȘȖȕȖȔȭȧ ȝȭ





ț ȗȘȖȔȐșȓȖȊȐȝ ȘȍȋȭȖȕȈȝ ȗȖȟȈȓȖșȧ ȜȖȘ
ȔțȊȈȕȕȧ ȗȖȕȧȚȚȧ ©ȒȓȈșȚȍȘª ǬȈȕȭ ȌȖșȓȭ
ȌȎȍȕȕȧ ȌȖȏȊȖȓȐȓȐ ȍȒȖȕȖȔȭșȚț ȊȐȏȕȈȟȐȚȐ
ȚȘȐ ȗȍȘȍȊȈȋȐ Ȍȓȧ ȒȖȔȗȈȕȭȮ ȧȒȈ ȊȝȖȌȐȚȤ
ȌȖ șȒȓȈȌț ȒȓȈșȚȍȘȈ ǷȍȘȠȈ ȗȍȘȍȊȈȋȈ ±
ȍȜȍȒȚȐȊȕȐȑȖȉȔȭȕȭȕȕȖȊȈȞȭȧȔȐȭȌȖșȊȭȌȖȔ




ǬȈȓȭ ȗȘȖȊȖȌȐȓȐșȧ ȌȖșȓȭȌȎȍȕȕȧ ȒȓȈș
ȚȍȘȭȊ ȭ Ȯȝ ȍȜȍȒȚȐȊȕȖșȚȭ ȈȔȍȘȐȒȈȕșȤȒȐȔȐ
ȊȟȍȕȐȔȐ ǻ ǨȑȏȍȘȭ ǩ ǿȈȑȕȭȚȞȖȔ ǬȖșȓȭ





ȘȖȉȕȐȞȚȊ ȍȒȖȕȖȔȭȒȐ ȧȒȭ ȊȏȈȫȔȖȗȖȊ¶ȧȏȈȕȭ













ǼȘȈȕȞțȏȤȒȭ Ȋȟȍȕȭ ȚȈȒȖȎ ȞȭȒȈȊȐȓȐșȧ
ȌȖșȓȭȌȎȍȕȕȧȔȐ ȒȓȈșȚȍȘȭȊ ȕȈȏȐȊȈȦȟȐ Ȯȝ
©ȗȖȓȦșȈȔȐ ȏȘȖșȚȈȕȕȧª Ǭ ǬȈȘȊȍȕȚ ȈȉȖ
©ȜȭȓȤȫȘȈȔȐªǟǺȖȓȍȕȈȌȖȭǬǹȖȓȤȍǺȈȒ
ȠȊȐȌȒȖȘȖșȓȭȋȈȓțȏȭȍȒȖȕȖȔȭȒȐȧȒȭȌȖȔȭȕț













Ǵ ǷȖȘȚȍȘ ȌȈȫ ȕȈșȚțȗȕȍ ȊȐȏȕȈȟȍȕ
ȕȧ ©ǲȓȈșȚȍȘȐ ± Ȟȍ  ȋȍȖȋȘȈȜȭȟȕȭ ȏȖșȍ
ȘȍȌȎȍȕȕȧ ȊȏȈȫȔȖȏȊ¶ȧȏȈȕȐȝ ȗȭȌȗȘȐȫȔșȚȊ
ȒȖȔȗȈȕȭȑȡȖșȗȍȞȭȈȓȭȏțȦȚȤșȧȕȈȊȐȘȖȉȕȐ
ȞȚȊȭ ȗȘȖȌțȒȞȭȮ ȒȖȔȗȈȕȭȑ ȗȘȈȞȦȦȚȤ Ȋ șț
ȔȭȎȕȐȝȋȈȓțȏȧȝȭȗȖȊ¶ȧȏȈȕȐȝȏȕȐȔȐȭȕșȚȐ
ȚțȚȭȊȊȒȖȕȒȘȍȚȕȐȝȋȈȓțȏȧȝȗȘȖȔȐșȓȖȊȖșȚȭ





















ǬȈȕȭ ȜȈȒȚȖȘȐ ± ȌȍȚȍȘȔȭȕȈȕȚȐ ȧȒȭ Ȋ
ȝȖȌȭ ȊȏȈȫȔȖȏȈȓȍȎȕȐȝ ȊȭȌȕȖșȐȕ șȚȈȦȚȤ
ȘțȠȭȑȕȖȦ șȐȓȖȦ ȒȓȈșȚȍȘț ȕȈ ȔȭȒȘȖȍȒȖ
ȕȖȔȭȟȕȖȔț ȘȭȊȕȭ ȭ ȜȖȘȔțȦȚȤ ȔȖȌȍȓȤ Ǵ
ǷȖȘȚȍȘȈ©GLDPRQGªȧȒȈȫȕȈȑȊȭȌȖȔȭȠȖȦ
ȒȖȕȞȍȗȞȭȫȦ ȒȖȕȒțȘȍȕȚȕȐȝ ȗȍȘȍȊȈȋ ȋȈ
ȓțȏȭ ǬȍȚȍȘȔȭȕȈȕȚȐ ȒȖȕȒțȘȍȕȚȖșȗȘȖȔȖȎ




ȔȭȎ ȕȐȔȐ ǶȒȘȭȔ ȋȖȓȖȊȕȐȝ ȌȍȚȍȘȔȭȕȈȕȚ
țȔȖȌȍȓȭȊȐȏȕȈȟȍȕȭȌȖȌȈȚȒȖȊȭȏȔȭȕȕȭȊȐ
ȗȈȌȒȖȊȭ ȗȖȌȭȮ ȚȈ ȌȍȘȎȈȊȕȈ ȗȖȓȭȚȐȒȈ ȧȒȭ
ȔȖȎțȚȤȧȒȗȖșȐȓȐȚȐȚȈȒȭȗȖșȓȈȉȐȚȐșȐ
ȕȍȘȋȍȚȐȟȕȐȑ ȍȜȍȒȚ ȊȏȈȫȔȖȌȭȮ ȖșȕȖȊȕȐȝ




ȔȭȎȕȈȘȖȌȕȖȋȖ țșȗȭȝț Ǭȭȧ ȌȈȕȖȮ șȐșȚȍȔȐ
ȌȍȚȍȘȔȭȕȈȕȚ ȗȘȐȏȊȖȌȐȚȤ ȌȖȜȖȘȔțȊȈȕȕȧ




ȔȭȟȕȖȮ ȋȓȖȉȈȓȭȏȈȞȭȮ ȏțȔȖȊȓȦȦȚȤ ȕȍȖȉȝȭȌ
ȕȭșȚȤȊȊȍȌȍȕȕȧȊȔȖȌȍȓȤȡȍȖȌȕȖȋȖȊȈȎ
ȓȐȊȖȋȖȜȈȒȚȖȘț±ȌȭȧȓȤȕȖșȚȭȔȭȎȕȈȘȖȌȕȖȋȖ
ȉȭȏȕȍșț ȚȖȉȚȖ ȚȘȈȕșȕȈȞȭȖȕȈȓȤȕȐȝ ȒȖȘȗȖ
ȘȈȞȭȑȧȒȭȊȗȓȐȊȈȦȚȤȕȈȒȖȕȒțȘȍȕȚȖșȗȘȖ
ȔȖȎȕȭșȚȤ ȋȈȓțȏȍȑ ȟȍȘȍȏ ȊȝȭȌȕȭ ȚȈ ȊȐȝȭȌȕȭ
ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑȕȭȗȖȚȖȒȐ
ǪȒȓȦȟȈȦȟȐ ȌȭȧȓȤȕȭșȚȤ ȔȭȎȕȈȘȖȌȕȖȋȖ
ȉȭȏȕȍșț Ȋ ȔȖȌȍȓȤ ©ȕȈȞȭȖȕȈȓȤȕȖȋȖ ȘȖȔȉțª
ǷȖȘȚȍȘȈȧȒȌȍȚȍȘȔȭȕȈȕȚțȒȖȕȒțȘȍȕȚȖșȗȘȖ
ȔȖȎȕȖșȚȭ ȔȖȎȕȈ ȗȖȉȈȟȐȚȐȡȖ Ȋȭȕ ȊȗȓȐ
ȊȈȫȕȈȭȕȠȭȌȍȚȍȘȔȭȕȈȕȚȐȚȈȒȖȎȘȐș
ȜȈȒȚȖȘȕȭțȔȖȊȐȏȗȘȐȝȖȌȖȔȭȕȖȏȍȔ
ȕȐȝ Ǻǵǲ șȚȐȔțȓȦȫȚȤșȧ ȉȭȓȤȠ ȍȜȍȒȚȐȊȕȍ
ȊȐȒȖȘȐșȚȈȕȕȧȊȭȚȟȐȏȕȧȕȐȝȈȒȚȐȊȭȊ ȭȗȘȐ
ȘȖȌȕȐȝ ȘȍșțȘșȭȊ ȭ ȘȖȏȠȐȘȦȫȚȤșȧ ȌȖșȚțȗ






































ȚȍȘȈ ȕȍ ȫȌȐȕȈ ȔȖȌȍȓȤ ȧȒȈ ȧȊȓȧȫ șȖȉȖȦ
șȐșȚȍȔț ȒȖȕȒțȘȍȕȚȕȐȝ ȗȍȘȍȊȈȋ ȌȍȚȍȘȔȭ
ȕȈȕȚȕȍȖȉȝȭȌȕȐȝȌȓȧțȚȊȖȘȍȕȕȧȭȘȖȏȊȐȚ
Ȓț ȒȓȈșȚȍȘȈ ǺȈȒ ȊȐȌȭȓȧȦȚȤ ȚȈȒȭ ȔȖȌȍȓȭ
©ȗȖȚȘȭȑȕȈșȗȭȘȈȓȤªȘȐșǫǭȚȞȒȖȊȭȟȈ




ȋȈȓțȏȭ ȫ ȔȈȓȭ ȚȈ șȍȘȍȌȕȭ ȗȭȌȗȘȐȫȔșȚȊȈ Ȯȝ
Ȗȉ¶ȫȌȕȈȕȕȧ ȔȭșȞȍȊȈ ȭ ȘȍȋȭȖȕȈȓȤȕȈ ȊȓȈ
ȌȈ±țȟȈșȕȐȒȒȓȈșȚȍȘȈȧȒȐȑȊȭȌȗȖȊȭȌȈȫȏȈ
ȑȖȋȖȜȖȘȔțȊȈȕȕȧȘȖȏȘȖȉȓȧȦȟȐȗȘȖȋȘȈȔȐ
ȭ ȗȘȖȍȒȚȐ ȘȍȋȭȖȕȈȓȤȕȖȋȖ ȘȖȏȊȐȚȒț ȍȒȖȕȖ
ȔȭȒȐȌȖșȓȭȌȎȍȕȕȧȖșȊȭȚȈȘȖȏȘȖȉȒȐ±Ȟȍ
țȕȭȊȍȘșȐȚȍȚȐ ȒȖȓȍȌȎȭ ȓȭȞȍȮ ȚȈ ȌȖșȓȭȌ
ȕȐȞȤȒȭȞȍȕȚȘȐȧȒȭȉȍȘțȚȤțȟȈșȚȤțȗȖȠț
ȒȈȝ ȭ ȘȖȏȘȖȉȒȈȝ ȭȕȕȖȊȈȞȭȑȕȐȝ ȚȍȝȕȖȓȖȋȭȑ
ȌȓȧȔȖȌȍȘȕȭȏȈȞȭȮ ȚȈ ȏȉȭȓȤȠȍȕȕȧ ȍȜȍȒȚȐȊ
ȕȖșȚȭ ȘȖȉȖȚȐȗȭȌȗȘȐȫȔșȚȊȒȓȈșȚȍȘț Ȉ ȚȈ
ȒȖȎ ȌȈȕȈ ȌȍȚȍȘȔȭȕȈȕȚȈ ȊȐșȚțȗȈȫ ȌȎȍȘȍ
ȓȖȔȊȐșȖȒȖȒȊȈȓȭȜȭȒȖȊȈȕȐȝȒȈȌȘȭȊ
ǺȈȒȐȔȟȐȕȖȔȒȓȦȟȖȊȖȦțȔȖȊȖȦțșȗȭȠ
ȕȖȋȖ ȜțȕȒȞȭȖȕțȊȈȕȕȧ ȒȓȈșȚȍȘȈ ȫ ȕȈȧȊ
ȕȭșȚȤȚȘȤȖȝȖșȕȖȊȕȐȝȌȍȚȍȘȔȭȕȈȕȚȈȚȈȒȖȎ
ȍȜȍȒȚȐȊȕȖȮșȗȭȊȗȘȈȞȭȔȭȎȕȐȔȐ>±@
ǬȖșȓȭȌȎȍȕȕȧ ȉȈȋȈȚȤȖȝ ȊȟȍȕȐȝ ȭ Ȋ ȚȖȔț
ȟȐșȓȭǴǷȖȘȚȍȘȈȊȐȏȕȈȟȐȓȐȊȈȎȓȐȊțȘȐșț
ȘȖȏȊȐȚȒțȗȘȖȔȐșȓȖȊȐȝȘȍȋȭȖȕȈȓȤȕȐȝȒȓȈș
ȚȍȘȭȊ ± ȗȖȫȌȕȈȕȕȧ ȒȖȖȗȍȘȈȞȭȮ ȚȈ ȒȖȕȒț
ȘȍȕȞȭȮ ȚȖȉȚȖ ȧȊȐȡȈ ȒȖȓȐȜȭȘȔȐ ȭ șȗȭȊȗ




ǨȔȍȘȐȒȈȕșȤȒȐȑ ȊȟȍȕȐȑ Ǫ ǷȘȈȑș ȊȊȈ































ȒȐ Ȋ ȌȈȕȐȑ ȟȈș ȏȈȑȔȈȦȚȤșȧ ȚȈȒȭ Ȋȟȍȕȭ
ȧȒ Ǯ ǴȭȋȈȓȍȊȈ ǹ ǺȒȈȟȖȊȈ ȏȈșȓțȋȖȊț







ǶșȖȉȓȐȊț țȊȈȋț Ǯ ǴȭȋȈȓȍȊȈ ȗȘȐȌȭ
ȓȧȫ șȚȊȖȘȍȕȕȦ ȭȕȕȖȊȈȞȭȑȕȐȝ ȒȓȈșȚȍȘȭȊ
©ǟȕȕȖȊȈȞȭȑȕȐȑ ȒȓȈșȚȍȘ  ȧȊȓȧȫ șȖȉȖȦ
Ȗȉ¶ȫȌȕȈȕȕȧȗȘȖȔȐșȓȖȊȐȝȗȭȌȗȘȐȫȔșȚȊȌȖ
șȓȭȌȕȐȞȤȒȐȝ ȞȍȕȚȘȭȊ ȖȘȋȈȕȭȊ ȌȍȘȎȈȊȕȖȋȖ
țȗȘȈȊȓȭȕȕȧȋȘȖȔȈȌșȤȒȐȝȖȘȋȈȕȭȏȈȞȭȑȧȒȍ
ȌȖȏȊȖȓȧȫȊȐȒȖȘȐșȚȖȊțȊȈȚȐȗȍȘȍȊȈȋȐȌȊȖȝ




ȕȧ ȕȈțȒȖȊȭ ȊȭȌȒȘȐȚȚȧ ȚȈ ȊȐȕȈȝȖȌȐª >@
ǻ ȕȈțȒȖȊȭȑ șȚȈȚȚȭ ©ǲȓȈșȚȍȘȕȈ ȚȍȖȘȭȧ
ȍȒȖȕȖȔȭȟȕȖȋȖ ȘȖȏȊȐȚȒțª Ǻ ǾȐȝȈȑ ȏȈȏȕȈ
ȟȈȫȡȖ©ȒȓȈșȚȍȘȕȐȑȗȭȌȝȭȌȌȖȏȊȖȓȧȫȊȐȘȭ
ȠțȊȈȚȐ ȗȐȚȈȕȕȧ ȒȖȕȒțȘȍȕȚȖșȗȘȖȔȖȎȕȖșȚȭ
ȌȍȘȎȈȊȐ ȘȍȋȭȖȕț ȋȈȓțȏȭ   ǝ ȖșȕȖȊȖȦ









 ȗȭȌȗȘȐȫȔșȚȊȈ ȗȖȊȐȕȕȭ ȔȈȚȐ ȭșȚȖȚȕȭ
ȒȖȕȒțȘȍȕȚȕȭȗȍȘȍȊȈȋȐ
 ȕȈȧȊȕȭșȚȤ ȒȖȖȗȍȘȈȞȭȮ ȔȭȎ ȒȖȔȗȈȕȭȧ
ȔȐ±țȟȈșȕȐȒȈȔȐȒȓȈșȚȍȘȈ




Ǹȭȏȕȭ ȒȖȕȞȍȗȞȭȮ ȒȓȈșȚȍȘȭȊ Ȉ ȚȈȒȖȎ Ȗș
ȕȖȊȕȭ ȗȍȘȍȊȈȋȐ ȚȈ ȕȍȌȖȓȭȒȐ ȒȓȈșȚȍȘȕȖȋȖ
ȗȭȌȝȖȌț >@ȘȖȏȋȓȧȕțȚȭ ȊȕȈțȒȖȊȭȑ șȚȈȚȚȭ
ǪǨǩȘȐȚȊȐȝȭȕȈ
ǺȈȒȐȔ ȟȐȕȖȔ ȘȍȋȭȖȕȈȓȤȕȐȑ ȒȓȈșȚȍȘ ±
ȞȍȒȖȕȞȍȕȚȘȈȞȭȧȗȭȌȗȘȐȫȔșȚȊȕȈȖȌȕȭȑȚȍ







 țȟȈșȕȐȒȐ ȒȓȈșȚȍȘȈ ȏȕȈȝȖȌȧȚȤșȧ






șȚȭ ȧȒ ȖȒȘȍȔȐȝ ȗȭȌȗȘȐȫȔșȚȊ ± țȟȈșȕȐȒȭȊ




ȭ ȧȒȐȔ ȔȖȎțȚȤ ȊȐșȚțȗȐȚȐ țȕȭȊȍȘșȐȚȍȚȐ
ȠȒȖȓȐȉȭȏȕȍșțȈșȖȞȭȈȞȭȮȚȈȭȕ
ǺȈȒȐȔ ȟȐȕȖȔ ȒȓȈșȚȍȘȕȐȑ ȗȭȌȝȭȌ ȖȘ
ȋȈȕȭȏȈȞȭȮ ȍȒȖȕȖȔȭȒȐ ȔȈȫ ȘȧȌ ȗȖȏȐȚȐȊȕȐȝ
ȍȜȍȒȚȭȊȌȓȧȘȍȋȭȖȕțȊȧȒȖȔțȜțȕȒȞȭȖȕțȫ
ȒȓȈșȚȍȘ Ȉ șȈȔȍ ȏȈȓțȟȍȕȕȧ ȭȕȊȍșȚȐȞȭȑ
ȗȭȌȊȐȡȍȕȕȧȭȕȕȖȊȈȞȭȑȕȖșȚȭȋȈȓțȏȭȏȕȐȎȍȕ
ȕȧ șȖȉȭȊȈȘȚȖșȚȭ ȊȐȘȖȉȓȍȕȐȝ ȚȖȊȈȘȭȊ ȭ ȗȖ







ǪȐșȕȖȊȒȐ ȭ ȗȘȖȗȖȏȐȞȭȮ ǹȚȊȖȘȍȕȕȧ
ȒȓȈșȚȍȘȭȊ șȗȘȐȧȚȐȔȍ ȏȘȖșȚȈȕȕȦ ȍȒȖȕȖȔ
ȕȖȋȖȘȖȏȊȐȚȒțȘȍȋȭȖȕȭȊǻȒȘȈȮȕȐȚȈȮȝȭȕȊȍș




ȌȍȘȎȈȊȕȖȮ ȍȒȖȕȖȔȭȟȕȖȮ ȗȖȓȭȚȐȒȐ ǻȒȘȈȮȕȐ
ȏȈșȕȖȊȈȕȐȑȕȈȒȓȈșȚȍȘȕȭȑȔȖȌȍȓȭȘȖȏȊȐȚȒț





Ȓț ȭșȚȖȘȐȟȕȖ țȚȊȖȘȍȕȐȝ ȒȓȈșȚȍȘȭȊ ȭ ȘȭȊȕȧ
ȮȝȊȗȓȐȊțȕȈȍȒȖȕȖȔȭȟȕȐȑȘȖȏȊȐȚȖȒȔȭșȚȈ
ǬțȎȍ ȊȈȎȓȐȊȖ șȊȖȫȟȈșȕȖ ȗȭȌȚȘȐȔțȊȈȚȐ
ȘȍȋȭȖȕȈȓȤȕȭ ȒȓȈșȚȍȘȕȭ ȭȕȭȞȭȈȚȐȊȐ Ȉ ȚȈȒȖȎ
ȊȘȈȝȖȊțȊȈȚȐ ȔȭșȞȍȊȭ ȚȍȘȐȚȖȘȭȈȓȤȕȭ ȖșȖ
ɉɪɚɜɨɬɚɞɟɪɠɚɜɧɟɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ

ȉȓȐȊȖșȚȭ ȗȭȌ ȟȈș ȜȖȘȔțȊȈȕȕȧ ȘȍȋȭȖȕȈȓȤ
ȕȖȮ ȒȓȈșȚȍȘȕȖȮ ȗȖȓȭȚȐȒȐ ȚȈ ȘȍȈȓȭȏȈȞȭȮ ȮȮ
ȕȈȗȘȈȒȚȐȞȭ
ǹȗȐșȖȒȊȐȒȖȘȐșȚȈȕȖȮȓȭȚȍȘȈȚțȘȐ
 ǷȖșȚȈȕȖȊȈ ǲȈȉȭȕȍȚț ǴȭȕȭșȚȘȭȊ ǻȒȘȈȮȕȐ
©ǷȘȖ ȏȈȚȊȍȘȌȎȍȕȕȧ ǬȍȘȎȈȊȕȖȮ șȚȘȈ
ȚȍȋȭȮ ȘȍȋȭȖȕȈȓȤȕȖȋȖ ȘȖȏȊȐȚȒț ȕȈ ȗȍȘȭȖȌ
ȌȖ  ȘȖȒțª ȊȭȌ  șȍȘȗȕȧ  Ș







SHWLWLYHQHVV DQG (FRQRPLF 'HYHORSPHQW




 ǴȐȕȋȈȓȍȊȈ Ǯ ǺȒȈȟȍȊȈ ǹ ǲȓȈșȚȍȘȣ
Ȑ ȜȖȘȔȐȘȖȊȈȕȐȍ șȚȘțȒȚțȘȣ ȘȍȋȐȖȕȈ
>ǺȍȒșȚ@  Ǯ ǴȐȕȋȈȓȍȊȈ ǹ ǺȒȈȟȍȊȈ 
ǴȅȐǴǶ±±ȹ±ǹ±
 3RUWHU 0 &RPSHWLWLYH $GYDQWDJH RI 1D





-RXUQDO RI (FRQRPLF 3UDFWLFHV DQG 7KHR
ULHV±±ȹ±3±
 0DNLQJ6HQVHRI&OXVWHUV5HJLRQDO&RP
SHWLWLYHQHVV DQG (FRQRPLF 'HYHORSPHQW




 6PLWK 5 ,QGXVWU\ &OXVWHU $QDO\VLV
,QVSLULQJD&RPPRQ6WUDWHJ\IRU&RPPX
QLW\'HYHORSPHQW>(OHFWURQLFUHVRXUFH@±
$FFHVV PRGH  KWWSH[WHQVLRQSVXHGX
ZRUNIRUFHEULHIVLQGFOXVWDQDOSGI
 ǲȖȘȖȓȦȒ Ȇǫ ǲȓȈșȚȍȘȕȐȑ ȗȭȌȝȭȌ ȧȒ
șȒȓȈȌȖȊȈ ȘȍȋȭȖȕȈȓȤȕȖȋȖ țȗȘȈȊȓȭȕȕȧ 
Ȇǫ ǲȖȘȖȓȦȒ  ǬȍȘȎȈȊȕȍ țȗȘȈȊȓȭȕȕȧ
țȌȖșȒȖȕȈȓȍȕȕȧ ȚȈ ȘȖȏȊȐȚȖȒ ǭȜȍȒȚȐȊȕȈ
ȍȒȖȕȖȔȭȒȈȹ±±ǹ±




ǪȕțȒȖȊȈ ǵǴ ǼȭȕȈȕșȖȊȭ ȗȖșȓțȋȐ ț șȚȈ
ȕȖȊȓȍȕȕȭȒȓȈșȚȍȘȕȐȝȭȕȭȞȭȈȚȐȊǵǴǪȕț
ȒȖȊȈ ± ǽȈȘȒȭȊ  ǪȐȌȈȊȕȐȞȚȊȖ ǽǵǭǻ
±ș
ǝȘȔȈȒȖȊȈ ǶǨ ǷȭȌȊȐȡȍȕȕȧ ȒȖȕȒțȘȍȕ
ȚȖșȗȘȖȔȖȎȕȖșȚȭ ȗȘȐȔȖȘșȤȒȐȝ ȘȍȋȭȖȕȭȊ
ǻȒȘȈȮȕȐ ȕȈ ȖșȕȖȊȭ ȒȓȈșȚȍȘȕȖȮ ȔȖȌȍȓȭ 
ǶǨǝȘȔȈȒȖȊȈ±ǶȌȍșȈ±ș
ǲȐȔǬȎǶǴȦȓȓȍȘǿǻ Ȑ ȌȘǼȈȒȚȖȘ
ȕȣȑ ȌȐșȒȘȐȔȐȕȈȕȚȕȣȑ Ȑ ȒȓȈșȚȍȘȕȣȑ
ȈȕȈ ȓȐȏ ǷȍȘ ș Ȉȕȋȓ ± Ǵ  ǼȐȕȈȕșȣ
ȐșȚȈȚȐșȚȐȒȈ±ș
ǩȘȐȚȊȐȝȐȕǪǨǰșȗȖȓȤȏȖȊȈȕȐȍȒȓȈșȚȍȘ
ȕȖȋȖ ȈȕȈȓȐȏȈ Ȍȓȧ ȚȐȗȖȓȖȋȐȏȈȞȐȐ ȗȘȐ
ȏȕȈȒȖȊ  ǪǨ ǩȘȐȚȊȐȝȐȕǼǨ ǲȘȈșȐȕȈ

















WLWLHV WKHLU LPSDFWRQ UHJLRQDOGHYHORSPHQWDQG WKHVWDWHRIXVLQJ WKHFOXVWHUDSSURDFK
DWWKHUHJLRQDOOHYHOLQ8NUDLQHDUHDQDO\]HG7KHPDLQDGYDQWDJHVRIDSSO\LQJWKHFOXVWHU
DSSURDFKDQGVRPHSUREOHPVZLWKLWVLPSOHPHQWDWLRQDUHFRQVLGHUHG
.H\ZRUGV FOXVWHU WRROV UHJLRQDO GHYHORSPHQW FOXVWHU DSSURDFK0 3RUWHU¶V ³GLD-
PRQG´PRGHOGHWHUPLQDQWVDQGWKH³WULSOHVSLUDO´GHWHUPLQDQWPRGHO
